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12. Portfoliový počet 2.

Mějme portfólio složené z  n  komponent, potom pro výnosovost celého portfólia platí:
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kde:

rp    =  střední (očekávaná) výnosovost celého portfólia

ri     =  střední (očekávaná) výnosovost i-té komponenty 

Xi    =  relativní část disponibilních prostředků investovaných do i-té 

            komponenty portfólia.
a pro rizikovost (měřenou směrodatnou odchylkou nebo rozptylem):
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kde:

(

 - je rozptyl realizace výnosovosti celého portfolia
(

 - je kovariance mezi i-tou a j-tou komponentou portfolia 
(
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 - je rozptyl i-té komponenty portfolia
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      ryze aktivní portfólio

Za uvedených předpokladů platí: 
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T.j. výběrem základního souboru komponent je dán minimální „zaručený“ očekávaný výnos.
Výběrový prostor komponent je dán vztahem ri ( rmin

Úloha výběru skladby portfolia potom znamená nalézt minimum
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kde se sčítá přes celý výběrový prostor komponent., přesněji: nalézt čísla X1,X2,X3, ... ,Xn tak, aby za platnosti podmínek:
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byl minimalizován čtverec  rizika: (

.
To vede na minimalizaci kritéria (Lagrangeovy multiplikátory):
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za podmínky nezápornosti X

( 0.
Řešením takové úlohy minimalizace je nalezení nezáporného řešení soustavy rovnic o n+1 neznámých:
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Z formulace základního kritéria plyne, že je nezbytné aby výběrový prostor komponent obsahoval co nejvíce dvojic i,j pro které platí:

 (ij < 0

Ale i bez tohoto požadavku má vždy taková úloha alespoň jedno triviální řešení ( dokažte, jaké ?).

Příklad: kompenzační úlohy  pro n=2 (Vyřešte explicitně)!
Cenový model kapitálových aktiv  CAPM (Capital asset pricing model).

Předpoklady:

1. Investoři ohodnocují svá portfolia podle jejich očekávané 
výnosovosti a směrodatné odchylky při horizontu jednoho 
období.

2. Investoři nejsou nikdy nasyceni a když si mohou vybrat mezi jinak 
stejnými portfolii, vyberou si to které má vyšší očekávanou 
výnosovost.

3. Investoři mají odpor k riziku a když si mohou vybrat mezi jinak 
stejnými portfolii, vyberou si to které má menší směrodatnou 
odchylku.

4. Jednotlivá aktiva jsou neomezeně dělitelná t.j. investor si „může 
koupit i zlomek akcie“, pokud si to přeje.

5. Existuje bezriziková sazba, při které může investor půjčovat nebo si 
vypůjčovat peníze.

6. Daně a transakční poplatky jsou zanedbatelné (nebo se 
zanedbávají). 

7. Všichni investoři mají stejný horizont jednoho období.

8. Bezriziková sazba je pro všechny investory stejná.

9. Informace jsou volně a okamžitě dostupné všem investorům.

10. Investoři mají homogenní očekávání, t.j. mají stejné postoje, 
pokud jde o očekávané výnosovosti a směrodatné odchylky a 
kovariance.

= >  Závěr:

 Optimální kombinace rizikových aktiv může být stanovena bez jakékoliv znalosti investorových postojů k riziku a výnosovosti.

a
Definice: 

   Tržní portfolio, které je tvořeno investicemi do všech tržních aktiv v takovém poměru, že proporce investovaná do jednotlivého aktiva odpovídá jeho relativní tržní hodnotě. Relativní tržní hodnota aktiva je rovna agregované  tržní hodnotě aktiva dělené sumou agregovaných tržních hodnot všech cenných papírů.

= > Tržní portfolio je portfoliem efektivním 

dále  bezriziková investice je triviálním efektivním portfoliem.

Odtud efektivní množina je přímkou procházející bezrizikovou investicí a tržním portfoliem.
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SML = Security Market Line = CML = Capital Market Line.
V tomto případě kombinujeme „dvě“ aktiva, tržní portfolio 
[image: image11.wmf]M

M

,

r

s

 a bezrizikové aktivum 
[image: image12.wmf]0

 

,

r

f

 (bezriziková úroková sazba). Pak:
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 pro střední hodnoty a realizace. Protože 
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. To ukazuje, že směsi tržního a bezrizikového aktiva leží na přímce:
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Pro vlastní tržní portfolio obsahující n aktiv (cenných papírů) platí:
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  kovarianci mezi i-tým aktivem a tržním portfoliem (dokažte), dostaneme: 
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Nyní vytvoříme směs investice do i-tého a aktiva a tržního portfolia: 
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, pro střední hodnoty a konkrétní realizace. Odečtením obou rovnic umocněním na druhou a aplikací střední hodnoty, dostaneme: 
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Tím dostáváme soustavu nelineárních rovnic:
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jejímž řešením (při využití rovnice SML) je:
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Odvození rovnice 
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 lze nalézt např. v [1], str. 203‑204, dále viz také výše.
Potom:  
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Použijeme – li: 
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